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Развитие рыночных отношений в России обусловили самостоятельность 
предприятия в процессе принятия управленческих решений по всем 
направлениям финансово-хозяйственной деятельности. 
Предприятие самостоятельно осуществляет инвестиционную 
деятельность, формирует объем производства, определяет ценовую политику. 
Для осуществления финансово – хозяйственной деятельности предприятие 
формирует определенную структуру источников финансирования. Как 
показывает практика, существенную роль в этой структуре играет заемный 
капитал. При этом следует иметь в виду, что предприятие в рыночных условиях 
должно сохранять ликвидность, платежеспособность и работать рентабельно. 
Развитие экономики обусловило имеющееся разнообразие источников, 
форм и условий привлечения заемного капитала. Предприятие привлекает 
заемный капитал через государственные структуры и частные финансовые 
институты, которыми в настоящее время выступают кредитные организации, 
пенсионные и инвестиционные фонды, страховые компании. Заемный капитал 
может быть получен у предприятий – партнеров. В последнее время 
появляются новые инструменты привлечения заемного капитала на 
финансовом рынке.  
В сложившихся условиях предприятия должны с особой тщательностью 
выбирать инструменты привлечения заемного капитала и их параметры, то есть 
научиться управлять заемным капиталом для решения поставленных задач. 
Эффективное управление заемным капиталом в структуре капитала 
предприятия способно обеспечить дополнительные поступления в его деловой 
оборот, увеличить рентабельность самого процесса производства, повысить 
рыночную стоимость предприятия. Эффективное управление заемным 




Проблема управления заемным капиталом в одинаковой степени 
затрагивает интересы крупных предприятий, средних и мелких предприятий. 
Значительный вклад в развитие теории и методологии анализа заемного 
капитала внесли такие ученые, как И.А. Бланк, М.И. Баканов, О.А. Бельченко, 
И.Н. Богатая, Г.П. Герасименко, JI.T. Гиляровская, Т.И. Григорьева, О.В. 
Ефимова, Е.М. Евстафьева, С.А. Ершова, В.В. Ковалев, Н.В. Кузнецова, Э.А. 
Маркарьян, М.В. Мельник, Г.В. Савицкая, H.H. Селезнева, А.Н. Хорин, А.Д. 
Шеремет, а также зарубежные авторы: Л.А. Бернстайн, Э. Бриттон, К. 
Ватерстон, А. Дамодаран, Э. Хелферт.  
Развитие конкурентной рыночной среды, многообразие финансовых 
институтов, множественность инструментов заемного капитала требует от 
предприятия решения важной проблемы: какие инструменты заемного капитала 
использовать; на каких условиях привлекать; какие преимущества можно 
получить? В этих условиях тема выпускной квалификационной работы 
представляется особо актуальной. 
Целью работы является оценка эффективности управления заемным 
капиталом. 
Задачами работы являются: 
 изучить теоретические аспекты формирования заемного капитала, его 
состав, методику оценки эффективности; 
 выделить методы и способы управления заемным капиталом 
организации; 
 дать краткую организационно-экономическую характеристику 
организации; 
 оценить состав и структуру заемного капитала организации; 
 дать оценку степени эффективности управления  заемных капиталом 
организации; 
 выделить проблемы управления заемным капиталом и определить 
направления их решения; 
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 разработать  рекомендации  по управлению заемным капиталом. 
Предмет исследования – экономические денежные отношения, связанные 
с мобилизацией заемного капитала из различных источников, его 
распределением по видам деятельности и эффективным использованием. 
Объект исследования – ОАО КЗХ «Бирюса». 
Теоретической основой исследования являются работы отечественных и 
зарубежных авторов по изучаемым вопросам и проблемам; законодательные и 
нормативные акты Российской Федерации; официальные инструктивно-
методические материалы, публикации в периодической печати. В качестве 
информационной базы исследования использованы данные статистических 
сборников, бухгалтерской, финансовой отчетности исследуемой организации, а 
также данные, размещенные в сети Интернет. 
Методологической основой написания бакалаврской  работы является 
использование следующих методов: сбор и анализ информации, сопоставление 
и сравнение теоретических основ с их практическим внедрением, обобщение и 
системный подход. 
Выпускная  квалификационная работа состоит из введения, трех глав, 
заключения, списка литературы и приложений. Общий объем работы 110 
страниц. Бакалаврская работа иллюстрирована 7 рисунками; 22 таблицами,  




1  Теоретические и методологические основы управления заемным 
капиталом организации 
 
1.1  Экономическая сущность заемного капитала, его состав и 
значение в деятельности организации 
 
На современном этапе развития экономической теории понятие капитала 
рассматривается по трем различным направлениям: финансов, бухгалтерского 
учета и экономики в целом. С позиции финансов капитал предприятия 
неразрывно связан с формированием, распределением и использованием 
финансовых ресурсов субъектами хозяйствования. Капитал – это финансовые 
ресурсы субъектов хозяйствования в материальной, нематериальной и 
денежной формах, предназначенные для получения дохода от операционной, 
финансовой и инвестиционной деятельности.  
По титулу собственности капитал предприятия делится на собственный и 
заемный:  
 собственный капитал предприятия: уставный капитал (складочный 
капитал, уставный фонд, вклады товарищей); собственные акции, выкупленные 
у акционеров; переоценка внеоборотных активов; добавочный капитал; 
резервный капитал; нераспределенная прибыль, амортизационные отчисления; 
 заемный капитал: долгосрочные кредиты банков; долгосрочные 
заемные средства; краткосрочные кредиты банков; краткосрочные заемные 
средства; кредиторская задолженность за товары, работы, услуги, по 
полученным авансам, по расчетам с бюджетом, по расчетам с внебюджетными 
фондами, по страхованию, по оплате труда, с участниками, по внутренним 
расчетам; прочие привлеченные средства. 
В настоящее время существуют различные определения заемного 
капитала.  По мнению И. А. Бланка, заемный капитал ― это часть капитала 
предприятия, характеризующая в совокупности объем его финансовых 
обязательств (общая сумма долга). При этом И. А. Бланк предлагает делить 
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заемный капитал на две части ― долгосрочный и краткосрочный капитал. К 
долгосрочному заемному капиталу (долгосрочным финансовым 
обязательствам) он относит долгосрочные кредиты банков и иные заемные 
средства, срок возврата которых еще не наступил, а также долгосрочные 
кредиты и займы, не погашенные в срок. К краткосрочному заемному капиталу 
И. А. Бланк относит: краткосрочные кредиты банков и иные заемные средства, 
срок возврата которых еще не наступил; краткосрочные кредиты и займы, не 
погашенные в срок: кредиторскую задолженность и другие краткосрочные 
финансовые обязательства [19; с. 522].  
В. В. Ковалев понимает под заемным капиталом денежную оценку 
средств, предоставленных экономическому агенту на долгосрочной основе 
третьими лицами. В отличие от собственного капитала,  заемный капитал:  
1) подлежит возврату, причем условия возврата оговариваются на момент 
его мобилизации;  
2) постоянен в том смысле, что с позиции поставщиков капитала 
номинальная величина основной суммы долга не меняется [26; с. 385].  
Основными компонентами заемного капитала В. В. Ковалев считает 
долгосрочные кредиты и займы, в том числе облигационные займы.  
Заемный капитал характеризует привлекаемые на возвратной основе 
денежные средства или другие имущественные ценности, необходимые для 
финансирования развития предприятия. Все формы заемного капитала, 
используемого предприятием, представляют собой его финансовые 
обязательства, подлежащие погашению в предусмотренные сроки [15; c. 65].  
Заемный капитал — это капитал, который привлекается предприятием со 
стороны в виде кредитов, финансовой помощи, сумм, полученных под залог, и 
других внешних источников на конкретный срок, на определенных условиях 
под какие-либо гарантии.  




 по целям привлечения: для обеспечения воспроизводства 
внеоборотных активов, для пополнения оборотных активов, для 
удовлетворения иных хозяйственных или социальных потребностей; 
 по источникам привлечения: из внешних источников, из внутренних 
источников (внутренняя кредиторская задолженность); 
 по периоду привлечения: долгосрочные (более 1 года), 
краткосрочные (до 1 года) (рисунок 1); 
 по форме привлечения: в денежной форме (финансовый кредит), в 
форме оборудования (финансовый лизинг), в товарной форме (коммерческий 
кредит), в иных материальных или нематериальных формах; 
 по форме обеспечения: необеспеченные, обеспеченные 
поручительством или гарантией, обеспеченные залогом или закладом.  
 
Рисунок 1 – Классификация заемного капитала по периоду привлечения 
 
По источникам привлечения заемный капитал делится:  
 привлекаемый из внешних источников (банковский кредит, 
финансовый лизинг). За счет этих источников покрывается дополнительная 
потребность в инвестициях в основные средства, в формирование сезонных 
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запасов сырья, материалов, комплектующих, готовой продукции, покрытие 
производственных затрат; 
 привлекаемый из внутренних источников (кредиторская 
задолженность). За счет них покрывается основная потребность предприятия в 
ресурсах, обеспечивающих процесс непрерывности производства и реализации 
продукции, работ, услуг. 
По форме привлечения заемный капитал подразделяется: 
 заемные средства, привлекаемые в денежной форме (финансовый 
кредит); 
 заемные средства, привлекаемые по договору финансового лизинга (в 
форме оборудования); 
 заемные средства, привлекаемые в товарной форме (коммерческий 
кредит). 
Если сравнивать с собственным капиталом, то в нормальных условиях 
заемный капитал является более дешевым источником за счет эффекта 
«налогового щита» и обладает возможностью генерировать прирост 
рентабельности собственного капитала за счет эффекта финансового рычага с 
условием, что рентабельность активов предприятия превышает процентную 
ставку за использование заемных средств. При высоком кредитном рейтинге 
заемщика, заемный капитал имеет широкие возможности привлечения. 
В это же время использование заемного капитала предприятием имеет и 
определенные недостатки: 
 привлечение заемных средств сопряжено с рисками для предприятия 
(кредитный риск, процентный риск, риск потери ликвидности); 
 образованные за счет заемного капитала активы, формируют более 
низкую норму прибыли на капитал, так как возникают дополнительные 
расходы по обслуживанию долга перед кредиторами; 
 сложность процедуры привлечения заемных средств, особенно на 
длительный (свыше года) срок. 
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Заемный капитал как источник финансирования расширенного 
воспроизводства предприятия, обладает как положительными особенностями, 
так и имеет некоторые недостатки. Достоинства и недостатки использования 
заемного капитала представлены в таблице 1.  
Таблица 1  –  Достоинства и недостатки использования заемного капитала 
Преимущества использования 
заемного капитала 
Недостатки использования заемного капитала 
1 2 
Широкие возможности привлечения 
(наличия ликвидного залога или 
гарантии платежеспособного 
поручителя) 
Привлечение заемных средств в больших объемах 
(о форме кредитов и займов) порождает наиболее 
опасные для предприятия  финансовые риски 
кредитный, процентный, риск потери ликвидности. 
Способность обеспечения роста 
финансового потенциала 
предприятия в целях увеличения 
активов при расширении объема 
производства и продаж 
Активы, образованные за счет заемного напитала, 
обусловливают (при прочих равных условиях) 
норму прибыли на капитал, так как возникают 
дополнительные расходы по обслуживанию долга 
перед кредиторами. 
Возможность генерировать прирост 
рентабельности собственного 
капитала за счет эффекта 
финансового рычага при условии, 
что доходность активов превышает 
среднюю процентную ставку за 
кредит 
Высокая зависимость стоимости заемного капитала 
от колебаний на кредитном рынке (особенно при 
долгосрочном заимствовании средств). 
 Более низкая стоимость кредитов по 
сравнению с эмиссией акции за счет 
эффекта «налогового щита», 
поскольку проценты за 
краткосрочный банковский кредит 
относят к операционным расходам. В 
результате сумма этих процентов 
понижает величину прибыли для 
целей налогообложения, то есть  
объем бухгалтерской прибыли. 
Сложность процедуры привлечения заемных 
средств (особенно в крупных размерах и на срок 
более одною года), так как предоставление 
кредитных ресурсов зависит от возможностей 
банков, требующих залога имущества, или 
солидарных гарантий других хозяйствующих 
субъектов. 
 
Достоинства и недостатки заемного капитала должны учитываться при 
разработке на предприятии политики привлечения заемных средств, которая  
заключается в обеспечении наиболее эффективных условий и форм 
привлечения заемного капитала из различных источников на основании 





1.2  Цели, задачи и методы управления заемным капиталом 
организации 
 
Целью управления формированием заемного капитала предприятия 
является определение его наиболее рационального источника заимствования, 
способствующего повышению стоимости собственного капитала предприятия 
[29; c. 113]. Сущность управления этим процессом проявляется в реализации 
функций, представленных на рисунке 2. 
 
 
Рисунок 2 – Функции управления заемным капиталом 
 
Управление заемным капиталом представляет собой систему принципов 
и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с 
оптимальным его формированием из различных источников, а также 
обеспечением его эффективного использования в различных видах 
хозяйственной деятельности предприятия. 






Связаны с непосредственным управлением 
денежными потоками  
Обеспечивают анализ потребности в 
заемных средствах, их структурирование по 
форме и условиям привлечения  
Обеспечивают оценку эффективности 
привлечения предприятием заемных 
средств  
Разработка мероприятий, направленных на 
повышение эффективности форм и условий 
реализации  заемных операций предприятия  
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Управление заемным капиталом предприятия направлено на решение 
основных задач, представленных в таблице 2.  
Политика управления заемным капиталом предприятия представляет 
собой систему принципов и методов разработки и реализации финансовых 
решений, регулирующих процесс привлечения заемных средств, а также 
определяющих наиболее рациональный источник финансирования заемного 
капитала в соответствии с потребностями и возможностями развития 
предприятия [29; c. 90]. 
Таблица 2 – Задачи управления заемным капиталом 







развития предприятия   
Определение общей потребности в заемном капитале для 
финансирования необходимых предприятию активов 
Формирование схем финансирования активов за счет заемного 
капитала 




заемного капитала по 
видам деятельности и 
направлениям 
использования  
Методы финансирования текущих финансовых потребностей 
предприятия с учетом обеспечения оборотных активов 









Снижение издержек на привлечение заемного капитала. 
Контроль за соотношением доходности инвестированного 









уровне его доходности  
Диверсификация форм привлекаемого заемного капитала. 
Оптимизация структуры источников привлечения заемного 
капитала.  
Финансирование инвестиционных проектов при оптимальном 
сочетании собственного и заемного капитала.  
Избежание отдельных финансовых рисков, применение 






Окончание таблицы 2 





предприятия в процессе 
его развития  
Рационализация состава заемного капитала по периоду  
привлечения. 
Расчет возможности и целесообразности увеличения заемного 
капитала (расчет эффекта финансового рычага), изменения его 
структуры, структуры баланса организации, соблюдение 




предприятия   
Снижение уровня финансовых рисков  
Своевременные расчеты с кредиторами 
 
Основными объектами управления при формировании заемного капитала 
являются его стоимость (цена) и структура. Субъектная структура определяется 
в соответствии с внешними источниками финансирования деятельности 
предприятия, которые включают в себя различные формы займов и кредитов 
(рисунок 3) [22; c. 90]. 
 
Рисунок 3 – Формирование политики управления заемным капиталом 
предприятия 
 
Многообразие источников и условий предложения заемного капитала 
определяет необходимость осуществления сравнительной оценки 
Формирование политики управления заемным капиталом  
Привлечение финансовых ресурсов из 
различных источников 
Оценка эффективности привлечения 
заемного капитала, оптимизация форм его 
привлечения, оценка риска, связанного с 
формированием капитала 
Объект управления – цена и структура заемного капитала 
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эффективности формирования заемных инвестиционных ресурсов в разрезе 
отдельных его элементов. Особенности оценки и управления стоимостью 
заемного капитала в разрезе базовых его элементов приведены на рисунке 4 
[22; c. 43]. 
Внешними условиями эффективного формирования заемной политики 
предприятия являются: развитие финансового (фондового) рынка и его 
инфраструктуры, обеспечивающей организацию движения финансовых 
потоков, доступность финансовой информации для принятия управленческих 
решений; развитие кредитно-банковского рынка, институтов общества, 
акционерной собственности и устойчивость денежного обращения. 
Проводя анализ оптимальности структуры капитала крайне важно 
учитывать оценку их влияния на финансовую устойчивость предприятия. В 
целях учета данного влияния необходимо оценить, какой будет структура 
финансирования предприятия. Полученная таким образом структура должна 
иметь безопасные с точки зрения финансовой устойчивости пропорции между 
входящими в ее состав источниками. Для определения «безопасных» 
пропорций следует использовать критические (максимально допустимые) 
значения некоторых коэффициентов оценки финансового состояния [30; c. 113]. 
Обеспечение данных условий базируется на определенных принципах 
управления формированием заемного капитала предприятия, представленных 
на рисунке 5.  
Представленные на рисунке 5 принципы определяют цель политики 
управления заемным капиталом предприятия, которая заключается в 
повышении эффективности функционирования собственного капитала за счет 
использования заемных средств. 
Эффективное управление формированием заемного капитала 
предприятия является одним из способов максимизации стоимости 





Рисунок 4 –  Система базовых элементов оценки и управления стоимостью 
заемного капитала предприятия 
 
Рисунок 5 – Принципы управления заемным капиталом 
Принципы управления заемным капиталом  
Соответствие общей схеме управления капиталом предприятия  
Финансовая обусловленность решений при формировании 
заемного капитала предприятий 
 
Высокий динамизм процесса управления кредитно-займовыми 
операциями предприятия 
 
Вариантность подходов к выбору формы и условий 































Эффективная реализация стратегии и тактики управления финансами в 
современных условиях не возможна в отсутствии финансовой политики 
предприятия. Политика управления заемным капиталом представляет собой 
часть общей корпоративной финансовой политики, которая заключается в 
обеспечении наиболее эффективных форм и условий привлечения заемного 
капитала из различных источников в соответствии с потребностями развития 
предприятия [34; c. 90]. 
Рассмотрим процесс формирования политики управления заемным 
капиталом.  
На первом этапе проводится анализ сложившейся практики привлечения 
и использования заемных средств, в том числе: 
 изучение общего объема привлечения заемных средств и оценка его 
динамики в сопоставлении с объемами активов; 
 сравнение темпов динамики изменения заемного капитала с темпами 
изменения собственного капитала предприятия; 
 проведение анализа в динамике основных форм привлечения заемных 
средств и объемов заимствования по длительности использования; 
 проведение оценки состава кредиторов и условий кредитования, 
выявление соответствия конъюнктуре финансового и товарного рынков; 
 оценивается эффективность использования заемных средств с 
помощью показателей оборачиваемости и рентабельности. 
Важной задачей на этом этапе является определение соотношения между 
собственным и заемным капиталом. Считается, что для достижения 
финансовой автономии удельный вес собственного капитала в общей 
структуры источников формирования имущества предприятия не должен быть 
меньше 50 %. Чем больше удельный вес заемного капитала, тем в большей 
степени организация зависима от заемных источников финансирования, тем  
менее  устойчивое у нее финансовое положение.  
На втором этапе осуществляется постановка цели привлечения заемных 
средств в предстоящем периоде, а именно: 
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 обеспечение воспроизводства внеоборотных активов; 
 пополнение оборотных активов; 
 обеспечение удовлетворения хозяйственных или социальных 
потребностей предприятия.  
Третий этап включает определение оптимального размера заимствования: 
 выявление лимита использования заемных средств в бизнесе; 
 определение уровня эффекта финансового рычага, обеспечивающего 
приемлемый уровень заимствования. 
На четвертом этапе определяется стоимость привлечения заемного 
капитала из различных источников, а именно:  
 проведение оценки внешних и внутренних источников; 
 определение общего размера средств, необходимых для обеспечения 
желаемого уровня заимствований. 
На пятом этапе определяется структура объема заемных средств, а 
именно: 
 выявление средств, привлекаемых на краткосрочной и долгосрочной 
основе, оценка состава кредиторов; 
 формирование приемлемых условий привлечения заимствований [34; c. 
71]. 
Шестой этап предусматривает определение форм привлечения заемных 
средств. Указанные формы различаются в разрезе финансового, товарного 
кредита, прочих форм. Выбор конкретной формы привлечения заемных средств 
осуществляется в зависимости от особенностей организации хозяйственной 
деятельности и целей корпоративной финансовой политики предприятия. 
Седьмой этап включает определение состава основных кредиторов по 
формам привлечения заемных средств, к которым могут относиться 
постоянные поставщики, имеющие возможность предоставить товарный 
кредит, коммерческие банки, другие кредиторы. 
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На восьмом этапе производится формирование эффективных условий 
привлечения кредита. Основными условиями являются: срок предоставления 
кредита; ставка процента за кредит; условия выплаты суммы процента; условия 
выплаты суммы основного долга; прочие условия, связанные с получением 
кредита. 
На девятом этапе определяется обеспечение эффективного использования 
кредитов. В качестве основных критериев оценки эффективности выступают 
показатели оборачиваемости и рентабельности заемного капитала. 
На десятом этапе производится обеспечение условий своевременных 
расчетов по полученным кредитам [32; c. 112]. 
Таким образом, политика привлечения заемного капитала позволяет 
решить проблемы обеспечения предприятия достаточным объемом финансовых 
ресурсов для организации эффективной хозяйственной деятельности. 
Планирование рациональной финансовой структуры капитала,  то есть  
способа финансирования деятельности предприятия в целом, осуществляется в 
целях достижения финансовой устойчивости организации в долгосрочной и 
краткосрочной перспективе. Ориентиром при этом выступает относительная 
величина денежных выплат, причитающихся владельцам финансовых ресурсов 
как характеристика уровня доходности вложенного капитала, который должно 
обеспечивать предприятие без уменьшения своей рыночной стоимости.  
Привлечение заемного капитала связано с финансовым риском, а именно 
с риском недостаточности средств организации для выплаты процентов по 
кредиту. Поэтому привлечение заемных источников, сопровождающееся 
ростом финансового риска, должно способствовать повышению ожидаемой 
доходности собственного капитала предприятия. Как показывает практика, 
финансовое руководство организаций самостоятельно определяет приоритет 
конкретных критериев оптимизации структуры капитала. Данный тезис 
подтверждается выводами об использовании компаниями прагматических 
оценок для определения структуры капитала и его средней стоимости вместо 
теоретических оценок оптимальной цены, что позволяет предприятиям 
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повышать гибкость при реализации инвестиционно-финансовых решений [32; 
c. 112]. 
Отсутствие формализованных моделей и механизмов негативно 
отражается на качестве принимаемых управленческих решений, касающихся 
финансовой структуры капитала. В этой связи возрастает потребность в 
разработке экономико-математических моделей, учитывающих стоимость 
собственного капитала, влияние риска финансовых затруднений, прогнозную 
динамику финансового рычага, возможный диапазон процентной ставки, рост 
доходов и иные аспекты политики финансирования компании, в полной мере 
согласующие интересы собственников предприятия и связанных с ним лиц при 
выборе структуры источников средств.  
Вопрос о возможности и целесообразности управления структурой 
капитала, влиянии на цену капитала возник во время развития неоклассической 
теории фирмы и давно обсуждается в научном сообществе. В теории структуры 
капитала принято выделять два подхода: статический (в рамках которого 
разработаны традиционная и компромиссная модели, модели Миллера–
Модильяни) и динамический (представленный, например, сигнальными 
моделями Росса и Майерса–Майлуфа). 
Сторонники первого подхода, в частности М. Гордон, придерживаются 
того мнения, что цена капитала – функция его структуры, следовательно, 
существует оптимальная структура капитала. При этом критерий 
оптимальности раскрывается через обеспечение минимальной цены капитала 
без уменьшения стоимости компании (не сокращается выручка от реализации, 
не сужается сегмент рынка, не ухудшается деловая репутация, не падает 
рейтинг среди товаропроизводителей). 
В соответствии с подходом, предложенным М. Миллером и Ф. 
Модильяни, стоимость капитала предприятия не зависит от способа 
финансирования, то есть оптимизация структуры не имеет смысла.  
Однако, несмотря на широкое распространение такого подхода, на 
практике большинство финансовых менеджеров, как в России, так и за 
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рубежом, при принятии решений склоняются к использованию модификации 
статической компромиссной модели, заключающейся в регулировке 
соотношения между преимуществами от использования налоговых льгот 
заемного капитала и издержками банкротства с учетом среднеотраслевых 
ориентиров. Применение данной модели не всегда может объяснить выбор 
структуры капитала компании по причине недооценки рыночных сигналов, что 
является характерным в условиях российского финансового рынка, так как 
выпуск новых акций не является пока лучшим решением для акционеров. 
Кроме того, акции и долг российских предприятий во многих случаях не имеют 
рыночной котировки, определение средневзвешенной стоимости капитала в 
практических расчетах иногда вынужденно производится на основе балансовых 
данных, что не совсем корректно, с точки зрения теории, но считается 
допустимым упрощением [35; c. 894]. 
Последовательность разработки целевой структуры капитала на 
предприятии может быть условно разделена на этапы. На первом этапе 
проводится многовариантное рассмотрение финансовых входных переменных 
для прогнозирования влияния условий финансирования на ключевые итоговые 
показатели. На втором этапе осуществляется варьирование операционными 
переменными с целью определения влияния производственного риска 
организации на итоговые показатели при различных финансовых стратегиях. 
На заключительном, третьем, этапе происходит непосредственный выбор 
возможной структуры капитала, позволяющий предвидеть последствия 
альтернативных стратегий, что является важным при разработке плана 
капиталовложений.  
Процесс оценки общей потребности в заемных средствах может быть 
эффективно реализован в рамках системы финансового планирования при 
составлении операционных и финансовых планов. Анализ планируемых к 
получению или уже числящихся на балансе компании кредитов направлен на 
подтверждение информации об условиях их обслуживания, графиках 
своевременного погашения. Итеративность планирования делает возможной 
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корректировку объемов заимствования при наличии угроз финансовой 
устойчивости. 
Моделирование структуры капитала (финансового рычага) должно 
осуществляться на основе учета следующих факторов: уровня и динамики 
спроса на продукцию (работы, услуги) предприятия и рентабельности 
продукции; существующей и планируемой структуры активов, ликвидности 
предприятия; уровня операционного рычага, как характеристики динамики 
затрат; асимметричности информации, доступной кредиторам, инвесторам, 
менеджерам и собственникам; уровня рентабельности активов; системы 
налогообложения в стране,  налоговой политики организации [38; c. 115]. 
Учет всех перечисленных факторов исключительно важен для 
организации управления финансами на предприятии, осуществляющем 
привлечение капитала.  
При планировании структуры капитала финансовое руководство 
предприятия стремится к достижению основной цели – обеспечению объема 
финансирования, достаточному для реализации стратегии и решения текущих 
задач оптимизации размера текущих активов, снижению стоимости капитала и 
в итоге к максимизации стоимости бизнеса. Таким образом, эффективное 
управление структурой капитала – это определение приемлемого соотношения 
собственных и заемных средств, при котором оказывается положительное 
влияние на стоимость организации.  
 
1.3  Методические основы принятия решений по управлению  
заемным капиталом организации 
 
Заемный капитал для коммерческих структур играет важную роль как 
дополнительные средства для осуществления хозяйственной деятельности. 
Однако каждое предприятие с истечением определенного срока эти средства 
должен вернуть кредиторам не только в полном объеме, но и в установленном 
по контракту с процентами. 
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Все это делает необходимым систематический мониторинг и тщательный 
анализ заемных средств. 
Изучая привлеченные заемные средства, необходимо определить их 
состояние, обеспеченность и эффективность использования [14; с.5]. 
К показателям, характеризующим состояние заемных средств, относятся: 
 сумма и структура заемных средств предприятия; 
 динамика заемных средств, в целом и по их видам; 
 размещение заемных средств в активах предприятия; 
 доля заемных средств в общей сумме капитала и тенденция ее 
изменения за анализируемый период; 
 соотношение заемных и собственных средств предприятия и тенденция 
их изменения. 
Изучая заемные средства, необходимо знать объективные 
закономерности темпов изменения объема земных средств и темпов изменения 
оборотных средств, объема производства и реализации продукции, денежных 
средств. Превышение темпа роста общей суммы задолженности, по сравнению 
с ростом оборотных активов, указывает на снижение уровня ликвидности 
предприятия и может привести к неплатежеспособности предприятия в целом. 
Предприятие считается финансово устойчивым, если собственные средства 
превышают заемные более чем в 2 раза. Превышение темпа роста заемного 
капитала по сравнению с ростом объема производства продукции показывает 
на снижение эффективности использования заемных средств (фондоотдачи 
заемных средств). Превышение кредиторской задолженности над денежными 
средствами (абсолютно ликвидными активами) указывает на 
неплатежеспособность предприятия. 
Для полной оценки состояния и использования заемного капитала 
необходимо изучить размещение долгосрочных и краткосрочных 
привлеченных средств в активах предприятия. 
Долгосрочные обязательства, как правило, должны быть использованы 
для покрытия внеоборотных активов, то есть приобретения нематериальных 
23 
 
активов, основных средств, капитального строительства. Это связано с тем, что 
долгосрочные обязательства возвращаются или выплачиваются более чем за 12 
месяцев, и в течение года их можно использовать как собственные средства. 
Краткосрочные обязательства должны быть временно использованы в 
оборотных активах, так как их возврат осуществляется в течение текущего года 
из средств ликвидных активов. Если краткосрочные обязательства превышают 
оборотные активы, предприятие не имеет возможности рассчитаться со своими 
долгами, по которым наступает срок возврата, и такое предприятие считается 
неликвидным и неплатежеспособным. 
Для оценки зависимости предприятия от заемных источников 
финансирования рассчитываются относительные показатели финансовой 
устойчивости, представленные в таблице 3. 
Таблица 3 – Коэффициенты, используемые для оценки финансовой 
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Показывает долю запасов (З), 




















Показывает, какая доля 
собственного капитала (СК) 
направлена на формирование 
оборотных активов, т. е. 










































ЗОСНМА   
Торговля: > 0,7, 
промышленность:
> 0,5 




показателем в оценке  
финансовой устойчивости. 
КПФУ = (КА + 
КОСОС + КМСК + 
УВТПП) : 4 
≥ 0,5 
 
Одной из важных проблем привлечения заемных средств является их 
эффективное использование. Заемный капитал должен способствовать 
повышению доходности собственного капитала, увеличению прибыли и 
рентабельности использования капитала в целом.  
Одним из показателей, применяемых для оценки эффективности 
использования заемного капитала, является эффект финансового рычага, 
который показывает, насколько процентов увеличивается размер собственного 
капитала за счет привлечения заемных средств в оборот предприятия. Он 
возникает в том случае, когда рентабельность совокупного капитала превышает 
средневзвешенную цену заемного капитала [42; с. 118]. Привлечение заемного 
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капитала будет эффективным, когда темп роста прибыли предприятия будет 
опережать темп роста суммы активов, то есть будет увеличиваться  показатель 
рентабельности активов. 
Эффект финансового рычага возникает в результате превышения 
рентабельности активов над «ценой» заемного капитала, то есть средней 
ставкой банковского кредита. 
Положительный эффект финансового рычага образуется, когда 
рентабельность активов превышает среднюю расчетную ставку процента, то 
есть ROA> СП. Иными словами, в этом случае будет происходить приращение 
рентабельности собственного капитала благодаря использованию кредита. 
Отрицательная величина ЭФР получается, когда рентабельность активов ниже 
средней расчетной ставки процента за кредит, то есть ROА < СП. В этом случае 
отрицательная величина ЭФР приводит к снижению суммы собственного 
капитала и делает неэффективным использование заемного капитала. 
Таким образом, при положительном значении ЭФР прирост 
коэффициента задолженности будет вызывать увеличение рентабельности 
собственного капитала, что, в свою очередь, даст возможность увеличения 
объема деятельности предприятия. Отрицательное значение ЭФР приводит к 
уменьшению собственных средств и еще большему падению рентабельности 
собственного капитала, в конечном итоге, может привести к банкротству. 
Каждое предприятие должно предусмотреть такую рентабельность 
активов, чтобы средств, полученных от использования заемного капитала, было 
достаточно для возврата полученных заемных средств, на уплату процентов за 
кредит и налога на прибыль, а также для пополнения собственного капитала. 
Эффект финансового рычага (ЭФР) принято определять по следующей 
формуле [42; с. 119]: 
ЭФР = (ЗКср : СКср) * (1 - Снп) * (RОА - СП);     (1) 
где Снп - ставка налога на прибыль; 
ROА - рентабельность активов, %;  
СП - cредняя расчетная ставка процента за кредит, %; 
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ЗКср - средняя за период сумма заемного капитала;  
СКср - средняя за период сумма собственного капитала, 
(1 - Снп) - налоговый корректор, на основе этого коэффициента снижается 
уровень рентабельности капитала, с учетом налогообложения; 
(ROA - СП) - дифференциация финансового рычага, то есть снижение 
рентабельности капитала в результате уплаты процентов за кредит; 
(ЗКср : СКср) - плечо финансового рычага, то есть соотношение заемного 
капитала к собственному капиталу. 
Однако в российской экономике происходит ежегодное изменение цен на 
товары, то есть ежегодная инфляция, что находит отражение на размер эффекта 
финансового рычага, так как предприятие берет кредиты в текущем периоде, а 
возвращает их с процентами в будущем периоде, то есть  
через определенное время, когда цены и курс рубля изменились. В связи с этим, 
необходимо при расчете эффекта финансового рычага учесть и размер 
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где ИК  - коэффициент инфляции;  




 - средняя расчетная ставка процента за кредит, с поправкой на 




 - средняя расчетная ставка процента за кредит, с поправкой на 
изменение коэффициента инфляции, в %; 
СК
ЗК
И *  - плечо финансового рычага с учетом уровня инфляции. 
Увеличение ставок налога на прибыль приводит к уменьшению 
показателя  эффекта финансового рычага и наоборот, снижение ставок налога 
на прибыль повышает эффект финансового рычага. Однако этот фактор 
относится к внешним,  не зависимым от руководства предприятия. 
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Средняя расчетная ставка процента за кредит является одним из 
основных факторов, влияющих на уровень эффекта финансового рычага. Если 
заключаются договоры с кредиторами с высоким уровнем оплаты за кредит, это 
приводит к снижению уровня эффекта финансового рычага, и наоборот. 
Руководство предприятия должно добиваться снижения процентных ставок за 
кредит путем подбора соответствующих кредиторов и улучшения расчетно-
платежной дисциплины на предприятии, ликвидации просроченной 
кредиторской задолженности. 
Следующим фактором, влияющим на уровень эффекта финансового 
рычага, является уровень рентабельность активов, который достигается путем 
повышения эффективности работы предприятия. Чем выше уровень 
рентабельности активов, тем больше разница между средней расчетной ставкой 
процента за кредит и выше эффект финансового рычага. Между тем, все 
факторы, влияющие на уровень рентабельности активов, способствуют 
увеличению или уменьшению эффекта финансового рычага  предприятия. Если 
эффект финансового рычага положительный, предприятие может в дальнейшем 
привлекать заемные средства и тем самым увеличивать собственный капитал 
путем капитализации прибыли [42; с. 120]. При отрицательном эффекте 
финансового рычага привлечение заемного капитала приведет к ухудшению 
финансового состояния, не ликвидности и неплатежеспособности, в конечном 
итоге, к банкротству. 
Увеличение собственного капитала приводит к снижению уровня плеча 
финансового рычага. При отрицательном эффекте финансового рычага 
увеличение собственного капитала приводит к снижению доли заемного 
капитала, тем самым повышается эффект финансового рычага, уменьшается 
сумма выплат по процентам за кредиты и займы. 
Таким образом, размер плеча финансового рычага (коэффициент 
задолженности) зависит от суммы заемного и собственного капиталов [44; с. 
119]. Руководство предприятия должно тщательно изучить целесообразность 
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привлечения заемных средств,  возможность эффективного использования и 
возврата их в установленные договором сроки. 
Следующим этапом анализа эффективности привлечения заемного 
капитала является определение влияния вышеприведенных факторов на 
изменение эффекта финансового рычага. В связи с тем, что влияние этих 
факторов носят детерминированный характер, то есть оказывают прямое 
влияние на эффект финансового рычага и их можно определить на основе 
формулы оценки эффекта финансового рычага, для определения влияния 
каждого из вышеприведенных факторов используется метод цепных 
подстановок [44; с. 119]. 
Помимо определения эффекта финансового рычага, финансовые риски 
можно определить методом оценки финансового риска по кредитной нагрузке, 
которая определяется общей суммой платежей предприятия, включающих 
погашение только долгосрочного заемного капитала и затрат на его 
обслуживание. Суммой покрытия этих платежей рассматривается 
операционный денежный поток – EBITDA (Earning before interest and taxes, 
deprecation and amortization). Рассчитывается следующим образом 
отчисленияонныеамортизациEBITEBITDA       (3) 
где EBIT  – операционная прибыль, тыс. руб. 
В западной практике диапазон в EBITDA*)43(   рекомендован для 
крупных компаний. По мнению отечественных специалистов, чистый долг 
компании не должен превышать  EBITDA*)5,22(  . 
Целью управления заемным капиталом является организация и 
регулирование межхозяйственных и внутрихозяйственных экономических 
отношений, беспечивающих наиболее приемлемые для собственников 
(учредителей) формы и условия привлечения заемных средств необходимого 
объема в соответствии с целевым характером их использования на 
определенной фазе  жизненного цикла организации. 
Процесс формирования политики привлечения предприятием заемных 
средств включает следующие основные этапы (таблица 4). 
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Таблица 4 – Этапы разработки политики управления заемным капиталом 
Этапы разработки политики управления заемным капиталом 
1 Анализ привлечения и использования заемных средств в предшествующем периоде 
2 Определение целей привлечения заемных средств на плановый период 
3 Определение предельного объема привлечения заемных средств 
4 Оценка стоимости привлечения заемного капитала из различных источников 
5 Определение соотношения объема заемных средств, привлекаемых на кратко- и 
долгосрочной основе 
6 Определение состава кредиторов, заимодавцев и инструментов долгового 
финансирования 
7 Формирование приемлемых условий привлечения кредитов и займов 
8 Достижение эффективного использования привлеченных финансовых средств 
9 Обеспечение своевременных расчетов по финансовым обязательствам 
 
Финансовая модель, которая отражает методологические основы и 
принципы разработки политики управления заемным капиталом, является 
многокритериальной: 
 
                         ИФР   (индекс финансового рычага)   1 
                        СК
ЗК
 (плечо финансового рычага) ≤  1 
     ТЛК  (коэффициент текущей ликвидности)  2      
    ЗКС  (стоимость заемного капитала)         min 
 
Данная модель включает следующие содержательные характеристики 
процесса принятия управленческих решений: 
– во-первых, это цель  управления, состоящая в росте благосостояния 
собственников; выражается индексом эффекта финансового рычага; 
– во-вторых, это принципы управления, ориентирующие менеджмент 
компании на обеспечение ее финансовой независимости и самостоятельности; 
30 
 




– в-третьих, это методы достижения поставленной цели, в качестве 
которых выступают методы минимизации средневзвешенной стоимости 
заемного капитала и методы поддержания текущей ликвидности. 
Таким образом, проведенное в первой главе исследование позволяет 
сделать вывод, что заемный капитал - это капитал, который привлекается 
предприятием со стороны в виде кредитов, финансовой помощи, сумм, 
полученных под залог, и других внешних источников на конкретный срок, на 
определенных условиях под какие-либо гарантии. Источниками заемного 
капитала могут стать средства, привлекаемые на рынке ценных бумаг, и 
кредитные ресурсы. В настоящее время основными способами привлечения 
заемного капитала являются банковский кредит, эмиссионное финансирование, 
лизинг. 
Управление заемным капиталом представляет собой систему принципов 
и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с 
оптимальным его формированием из различных источников, а также 
обеспечением его эффективного использования в различных видах 
хозяйственной деятельности предприятия. Анализ заемного капитала 
организации позволяет дать оценку эффективности формирования и 
использования капитала и принять необходимые меры, направленные на 











Таким образом, по итогам проведенного исследования можно сделать 
следующие выводы.  
Приведенный анализ показал, что выручка от реализации продукции в 
2015 году выросла на 945466 тыс. руб., т.е. на 31,34 %. Данному увеличению 
способствовало усиление рыночной позиции ОАО КЗХ «Бирюса» на рынке. 
Себестоимость проданных товаров увеличилась на 717640 тыс.руб., (на 27,94 
%),  данное увеличение произошло за счет увеличения продаж товаров. 
Уровень себестоимости проданных товаров сократился на 2,2 %, что 
свидетельствует об уменьшении расходов на закупаемые товары. 
В 2015 году валовая прибыль предприятия увеличилась на 227826 тыс. 
руб., по сравнению с прибылью 2014 года, что вызвано резким увеличением 
выручки вследствие увеличения ассортимента и заключением новых договоров 
на поставку продукции. 
В 2015 году также резко увеличились коммерческие расходы, что связано 
с пополнением штата отдела продаж. Вместе с ним увеличился уровень 
расходов в выручке организации. 
Прибыль от реализуемой продукции увеличилась на 194638 тыс. руб., т.е. 
на 137,02 %, что вызвано, главным образом, увеличением объемов продаж. 
Рентабельность продаж в 2015 году увеличилась на 3,79 %, что обусловлено 
пропорциональным ростом выручки от продаж и прибыли от реализации 
товаров.  
Доходы по прочим видам деятельности увеличились на 3416049 тыс. руб., 
так как в 2015 году были получены проценты по ценным бумагам, имеющимся 
в собственности организации. 
Расходы по прочим видам деятельности увеличились на 3494813 тыс.руб., 




Прибыль до налогообложения также имеет тенденцию к увеличению, что 
вызвано, в первую очередь, увеличением прибыли от продаж товаров. 
Рентабельность продаж по прибыли до налогообложения в 2015 году 
увеличилась на 2,53 %, что обусловлено пропорциональным ростом выручки от 
продаж  и  прибыли до налогообложения. 
В связи с увеличением прибыли до налогообложения сумма налога на 
прибыль возросла и в 2015 году составила 20894 тыс. руб., что больше 2014 
года на 145,52 %. 
В результате всех представленных изменений предприятие в 2015 году 
получило 79514 тыс.руб., чистой прибыли, что на 1135,16 % выше, по 
сравнению с показателем 2014 года. Рентабельность продаж по чистой прибыли 
увеличилась на 1,97 %, что обусловлено превышением темпа роста чистой 
прибыли от продаж над темпом роста выручки. 
Произошло увеличение показателя рентабельности чистых активов 
организации ОАО КЗХ «Бирюса» с 0,67 % до 11,23 %, то есть на 10,56 %, это 
говорит о повышении окупаемости затрат на предприятии. 
Операционная прибыль до уплаты налогов, расходов на амортизацию и 
процентов по кредитам (EBITDA) которая отражает финансовый результат 
компании, исключая влияние эффекта структуры капитала (процентов, которые 
выплачиваются по заемным средствам), налоговых ставок и амортизации. 
Данный показатель увеличился в 2015 году на 113,90 %, что свидетельствует о 
эффективной деятельности ОАО КЗХ «Бирюса». 
В целом, финансовое состояние предприятия ОАО КЗХ «Бирюса» по 
представленным показателям можно охарактеризовать как удовлетворительное. 
Одной из основных проблем предприятия выступает рост уровня запасов. 
Проведенный анализ показал, что наибольший удельный вес в составе 
оборотных активов занимают запасы в 2015 году данный показатель составил 
63,76 %, что в абсолютном выражении составило 709427 тыс.руб., большое 
количество запасов и их ежегодный рост может свидетельствовать о 
затоваривании предприятия. Для этого нужно внедрить программу 
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оптимизации запасов. Такое решение позволит снизить потери предприятия от 
снижения качества товара, повысить оборачиваемость и снизить затраты на 
хранение. 
Анализ рентабельности показал средние значения основных показателей, 
при этом отмечается преимущественно положительная динамика. Требуется 
развитие маркетинга предприятия и расширение линейки продуктов, для 
повышения уровня прибыли предприятия. Такой подход позволит повысить 
рентабельность в долгосрочной перспективе. При этом необходимо 
контролировать уровень стоимости активов и соотношение выручки и 
прибыли. Маркетинговые стратегии продвижения продукции должны быть 
ориентированы также на усиление рентабельности с учетом финансовой 
стратегии. 
Оценка показателей при помощи метода построения матричного баланса 
позволяет говорить о необходимости расширения кредитования 
(долгосрочного) и снижения уровня дебиторской задолженности. В настоящее 
время часть дебиторской задолженности и сумма денежных средств остаются 
не покрытыми из пассива предприятия. Это доказывает потребность 
предприятия в увеличении кредитования, а также о потребности в снижении 
уровня дебиторской задолженности предприятия. 
С учетом выявленных проблем,  рекомендовано  следующее мероприятие, 
направленное на совершенствование управлением заемным капиталом 
предприятия, при проведении операции факторинга дебиторская задолженность 
сократится на 104938,4 тыс.руб., эта сумма эффективно поможет сократить 
предприятию свою кредиторскую задолженность.  К положительным моментам  
использования данного механизма относится также и возможность 
планирования будущих финансовых потоков, что благоприятно сказывается на 
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